SENADO FEDERAL

(*)MENSAGEM
Ne 60, DE 2011

(n2 97/2011, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do § 12 do art. 62 da Lei n? 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho
a Vossas Exceléncias a Programagiio Monetdria, de conformidade com a inclusa Exposigio de

Motivos do Banco Central do Brasi), destinada a Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Brasilia, 13 de abril de 2011.

(*) Republicado em 18 de abril de 2011 por omissao de texto.
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Brasilia,

Excelentissima Senhora Presidenta da Repiiblica,

Encaminho & consideragio de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art.
6° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa Programacio Monetiria para o 2° trimestre de
2011, aprovada pelo Conselho Monetério Nacional em sessdo de 31 de margo de 2011, para que
seja enviada 4 Comisséo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini



namica - DEPEY

&
b
Ny
a2
o

artame

Dep




Programacio Monetiria para o segundo trimestre e para o ano de 2011
A. A econoinia brasileira no primeiro (rimestre de 2011

1. O PIB cresceu 7,5% em 2010, segundo as Contas Nacionais Trimes-
irais do IBGE, registrando-se, no
ambito da demanda, contribui-
¢oes de 10,3 p.p. do componente
doméstico e de -2,8 p.p do setor
externo. Sob a Gtica da oferta,
ocorreram aumentos anuais no et b g — g
valor adicionado dos trés setores EERNNNGERNESRRRERNN
da economia, atingindo 10,1% .
no segmento secunddrio, 6,5%
no primario ¢ 5,4% no de servi-
¢os. A andlise na margem, con-
siderados dados dessazonaliza-
dos, revela que o crescimento do PIB arrefeceu na segunda metade de 2010, quando se
registraram taxas de crescimento respectivas de 0,4% e 0,7% no terceiro e quarto tri-
mestres do ano, ante expansdes de 2,2% no trimestre encerrado em margo e de 1,6%
naquele finalizado em junho. O desempenho do agregado no trimestre encerrado em
dezembro refletiv o crescimento de 1% observado no setor de servigos e as retragdes de
0,6% na agropecuaria e na industria. Sob a dtica da demanda, o consumo das familias
aumentou 2,5% no trimestre, enquanto a formagéo bruta de capital fixo (FBCF) desace-
lerou para 0,7%, mas mesmo assim configuron o sétimo resultado positivo desde o sc-

gundo trimestre de 2009.

PIB:"Acuim uia G {on

2. A produgdo fisica da industria recucu 0,4% no trimestre encerrado em
janeiro, relativamente ao finali-
zado em outubro de 2010, quan-
do decrescera 0,2%, neste tipo
de analise, de acordo com dados
dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgio
Fisica (PIM-PF) do IBGE. As
retragdes mais acentuadas ocor-
reram nas atividades calgados e
couro, 4,1%; téxtil, 3,8%; ¢ ali-
mentos, 3,2%, contrastando com _ e
os aumentos nas indistrias de magquinas para escritdrio ¢ equipamentos de informatica,
11,9%; méquinas, aparelhos e materiais elétricos ¢ mobilidrio, ambos de 6%. A analise
por categorias de uso revela que a indistria de bens de consumo duraveis cresceu 3,3%;
a de bens de capital, 2,4%,; e a de bens intermedidrios, 0,5%; enquanto a de bens de con-
sumo semi € ndo durdveis recuou 0,5%, no trimestre.
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3. As vendas do comércio ampliado cresceram 12,2% em 2010, de acor-
do com a Pesquisa Mensal do

Comércio (PMC), do IBGE, q i

segundo melhor resultado da ’ 5
série iniciada em 2003. Esse S SRR A AN S AR Yt T DO IO . -
resultado refletin a expansdo . /
das vendas de bens durdveis e - T .
semiduraveis, mais sensiveis as n LA N
condigBes de crédito, e em me- RWat A
nor escala, a evolugdio do con- : Vou ! i
sumo de bens nfo duraveis,
condicionada, principalmente,
pela melhora das condi¢des do
mercado de trabalho. Os indicadores do comércio continuaram apresentande bom de-
sempenho no inicio de 2011, consistente com o nivel de confianga elevado dos consu-
midores. Nesse contexto, considerados dados dessazonalizados, as vendas no comércio
ampliado aumentaram 3,2% no trimestre encerrado em janeiro, cm relagéo ao finalizado
em outubro de 2010, quando haviam crescido 3,7%, nesse tipo de comparagdo. Ocorre-
ram aumentos nas vendas em sete dos dez segmentos pesquisados, com énfase nos rela-
tivos a livros, jornais, revistas e papelaria, 12,6%; automéveis, motocicletas, partes e
pecas, 7,1%; e moéveis ¢ eletrodomésticos, 6,8%. Em oposigdo, assinalem-se as retra-
¢0es nos segmentos outros artigos de uso pessoal e doméstico, 1,3%, tecidos, vestudrio
e calgados, 0,6%; e hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo, 0,1%, esse altimo influenciado pelo aumento dos pregos dos alimentos, em espe-
cial no finai de 2010.

4, A variagiio do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-
Dl), da Fundagio Getulio Var-
gas (FGV), atingiv 2,33% no
trimestre ¢ncerrado em feverci-
ro, ante 3,75% naquele finali-
zado em novembro. Essa redu-
¢do, em cendrio de aumentos
dos precos ao consumidor e da
construgdo civil, traduziu a de-
saceleragiio dos pregos ao pro-
dutor, favorecida pelo arrefe-
cimento dos pregos agricolas. O
IGP-DI variou 11,30% em :
2010, maior variagdo desde 2004, ante -1,43% no ano anterior, registrando-se acelera-
¢do na variagio anual de seus trés componentes. O Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, aumentou 5,91% em 2010, ante 4,31% no ano
anterior, registrando-se elevagdes de 3,13% nos pregos dos bens e servigos monitorados
e de 7,09% nos pregos livres, ante 4,74% e 4,13%, respectivamente, em 2009. A varia-
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¢30 do IPCA atingiu 2,28% no trimestre encerrado em fevereiro de 2011, ante 2,04%
naquele finalizado em novembro de 2010, ressaltando-se que, excluido o grupo alimen-
tagdo ¢ bebidas, o indicador registrou elevagbes respectivas de 2,14% e 1,10% nos tri-
mestres considerados. O comportamento do indicador geral no trimestre resultou da
aceleragdo, de 0,82% para 1,68%, nos pregos monitorados, e do arrefecimento, de
2,56% para 2,52%, nos pregos livres.

5. A taxa média de desemprego, apés situar-se em 5,3% em dezembro de
2010, menor patamar da séric
iniciada em margo de 2002,
atingiv 6,1% em janeiro, ante 7 ! 7
7,2% em igual periodo do ano A a . 5
anterior, de acordo com a Pes- L'\f [ ™M1 ‘
quisa Mensal de Emprego G N RNA \
(PME), realizada pelo IBGE nas VTS TN M
seis principais regides metropo- ' TOUTTTON
litanas no pais. A taxa média | BEREER |
relativa ao trimestre encerrado T

em janeiro totalizou 5,7%, ante

T7,1% em igual intervalo de 5%

2010. Considerados dados dessazonalizados, a taxa média de desemprego atingiu 6,1%
no periodo, ante 6,5% no trimestre encerrado em cutubro de 2010, resultade de aumento
de 0,3% no pessoal ocupado e de estabilidade na populagio economicamente ativa
(PEA).

6. O superavit primario do setor publico consolidado somou R$101,7
bilhdes em 2010, representando 2,79% do PIB, ante 2,03% do PIB no ano anterior. Esse
desempenho refletiu os aumen-
tos dos superdvits do Governo
Central ¢ das empresas estatais,
contrabalancados, em parte,
pela reducio do resultado dos
governos regionais. Desconta-
dos os investimentos do PAC,
0,6% do PIB, a meta de Supera-
vit ajustada para ano, de 2,5%
do PIR, foi comprida. A receita
bruta do Governo Federal regis-
trou crescimento anual de ;
26,3% e as despesas do Tesouro Nacional, de 28,4%, com os gastos com pessoal € en-
cargos crescendo 9,8% ¢ os relativos a custeio e capital, 43,3%. O déficit da Previdéncia
Social recuou 0,17 p.p. do PIB no ano ¢ as transferéncias para os governos regionais
elevaram-se 10,2%. O superavit primério do setor publico totalizou R$17,7 bilhdes em
janeiro, ante R$16,1 bilhdes em igual periodo de 2010. O Governo Central registrou
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superdvit de R$13,8 bilhdes no més, ante R$13,5 bilhdes em janeiro de 2010, reflexo do
impacto mais acentuado do recuo no déficit da Previdéncia Social em relagiio ao decor-
rente na reduglo no superavit do Governo Federal. Em doze meses, o superavit acumu-
lou 2,81% do PIB em janeiro, ante 2,83% do PIB em janeiro de 2010.

7. Os juros nominais apropriados totalizaram R$195,4 bilhges, 5,35% do
PIB, em 2010, reduzindo-se
0,02 p.p. do PIB em relacgo ao
ano anterior. O déficit nominal
do setor publico atingiu R$93,7
bilhdes, reduzindo-se 0,77 p.p.
no pcriodo, resultado financia-
do mediante expansdes da divi-
da banciéria liquida, da divida
mobilidria ¢ das demais fontes
de financiamento interno, que
incluem a base monetaria, neu-
tralizadas, em parte, pela redu- s I .
¢do registrada no financiamento externo liquido. Os juros nominais apropriados, evi-
denciando os aumentos da taxa Selic e das variagdes dos indices de pregos, somaram
R$19,3 bilhdes em janeiro, ante R$14,1 bilhdes em igual més de 2010. O déficit nomi-
nal atingiu R$1,5 bilhdo no més, acumulando 2,64% do PIB em doze meses, ante 2,57%
do PIB em 2010.

8. A Divida quulda do Setor Piblico (DLSP) somou R$1.475,8 bilhSes
em 2010, 40,4% do PIB, redu-
zindo-se 2,3 p.p. do PIB em
relaciio ao ana anterior. A rela-
¢lo registrou retragdes em to-
dos os segmentos do sefor ph-
blico, com destaque para o re-
cuo de 1,8 p.p no dmbito do
Governo Central. Em janeiro, a
DLSP atingiu R$1.476,1 bi-
lhoes, 40,1% do PIB. A redu-
¢io anual da relagio DLSP/PIB
refletiv 0 impacto mais intenso
das contribuigoes do superavit primario, 2,8 p.p. do PIB; do crescimenic do PIB corren-
te, 5,4 p.p.; € do efeito das privatizagdes, 0,1 p.p., em relagio aos derivados da apropri-
agio de juras nominais, 5.4 p.p. do PIB; e da apreciagdo cambial de 4.31% registrada no
periodo. Em relagdo 3 composicio da DLSP em 2010, vale mencionar 0s crescimentos
de 6,6 p.p. na parcela credora vinculada a TILP - resultado da elevagio dos ativos da
Unido junto ac BNDES, com contrapartida no aumento da divida mobiliaria federal - e
de 6,5 p.p. na parcela pré-fixada.
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9, As exportagdes totalizaram US$31,9 bilhdes e as importagdes,
US$30,3 bilhdes, no primeiro

bimesire de 2011, elevando-se i, =

35,9% e 30,2%, respectivamen- & R o 'g
te, em relagio a mesmao periado F - ..‘,_;-f;:‘—'-"" "
de 2010. As exportagies médias L j.—;f:"’;:__;’__‘ ‘
didrias aumentaram 26% no R "*'-'*'_-"_;,;L” c i
periodo, resultado de cresci- T N : 5
mentos em todas as categorias T T
dc fator agrcgado, ressaltando- S S L i

se que a participagfio das ven-
das de produtos bdsicos nas
exportagdes totais crescev 6,4
p.p., para 44% no periodo, contrastando com a retragdo de 5,4 p.p., para 39,4%, na refe-
rente a manufaturados, cujas vendas externas elevaram-se 10,.8%, no periodo. A média
didria das importagdes cresceu 20,7% no primeiro bimestre deste ano, em relagdo ao
mesmo periodo de 2010, registrando-se aumentos em todas as categorias de uso final.
As importagdes de bens de consumo duraveis cresceram 35,5%, impulsionadas pelo
crescimento de 46,2% nas aquisigdes de automoveis de passageiros, enquanto as relati-
vas a bens de consumo nio durdveis e a bens de capital elevaram-se 24,9% e 23,6%,
respectivamente.

10. O déficit em transagdes correntes totalizou US$47,5 bilhdes em 2010,
ante US$24,3 bilhdes no ano
anterior. Nos dois primeiros
meses de 2011, o déficit atingiu
US$8.8 bilhdes, elevando-se
23,8% em relacdio ao mesmo
perfodo de 2010. As despesas
liquidas de servigos totalizaram
US$4,5 bilhdes, elevando-se
37.5% em relagdo ao primeiro
bimestre de 2010, com énfase
na expansdo de 66,7%, para
US$1,9 bilhdo, nas despesas
liquidas com viagens internacionais. A evolugdo das importagdes e das viagens de brasi-
leiros ao exterior impactaram os gastos com fretes e passagens, contribuindo para que as
despesas liquidas com transportes atingissem US$865 milhdes no primeiro bimestre,
elevando-se 23,2% em relagio a igual periodo de 2010. As despesas liquidas de juros
recuaram 22,8% em relagiio ao primeiro bimestre de 2010 e somaram US32 bilhSes. Os
pagamentos ao exterior totalizaram US$3,3 bilhdes e as receitas, refletindo a elevagiio
recentc das taxas de juros internacionais, aumentaram 55,9%, para US%$1,4 bithdo. As
remessas liquidas de lucros e dividendos somaram US$4,7 bilhdes nos dois primeiros
meses do ano, aumentando 125,5% em relagdio a igual periodo de 2010, com as empre-




sas do setor industrial respondendo pelo envio de 54,6% do total. As transferéncias uni-
laterais liquidas totalizaram US$673 milhdes, elevando-se 33,7% em relagdo ao primei-
ro bimestre de 2010. Os ingressos liquidos decorrentes de remessas para manutengio de
residentes, refletindo o menor dinamismo das economias dos principais paises de desti-
no de migrantes brasileiros, somaram US$203 milhdes, recuando 7,4%, no periodo.

11. As contas capital e financeira totalizaram superdvit de US$26.8 bi-
lhdes no bimestre encerrado em

fevereiro de 2011, com énfase
no impacto dos investimentos
estrangeiros diretos, das amor-
tizagBes liquidas de emprésti-
mos recebidas por matrizes de
empresas brasileiras de suas
filiais no exterior, e das capta-
¢des privadas de titulos no
mercado externo. Os ingressos
liquidos de IED somaram
1JS%$10,7 bilhdes nos dois pri-
meiros meses do ano, dos quais US$7,5 bilhGes relativos a aumento de participagio em
capital de empresas e US$3,1 bilhdes relativos a empréstimos intercompanhias. O IED
acumulado em 12 meses atingiu o recorde historico de US$S5,7 bilhdes em fevereiro,
2,62% do PIB. Os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros em carteira
totalizaram US%$4,5 bilh&cs no primciro bimestre de 2011, com os investimentos estran-
geiros liquidos em agdes de companhias brasileiras somando US$1,3 bilh&o. Evidenci-
ando o impacto da elevagiio do IOF, os investimentos estrangeiros em titulos de renda
fixa registraram saidas liquidas de US$524 milhdes, constituindo o quarto resultado
mensal negativo em sequencia.

12. As reservas internacionais do Brasil totalizaram US$307,5 bilhdes em
fevereiro, aumentando US$18,9 ' ' ' SR

bilhtes em relagdo a dezembro
de 2010. No bimestre, as com-
pras liquidas do Banco Central
no mercado & vista de cdmbio
somaram US$16,1 bilhoes; as
liquidagbes de compras a ter-
mo, US$973 milhSes; as despe-
sas liquidas de juros, US$383
milhes, resultado de receita de 3 _
US$1 bilhdo com a remunera- 3 S— N PO tac RO
¢do das reservas e de despesa
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de US$1,4 bithdo com os juros de bonus; as despesas de amortizacio, US$2 bilhdes; e
as demais operagdes exerceram impacto de US$894 milhdes para o aumento do estoque
das reservas.

B. Politica monetaria no quarto trimestre de 2010

13, Os saldos da base monetaria restrita, da base monetdria ampliada ¢
dos meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos intervalos esta-
belecidos pela Programagiio Monetéria para o quarto trimestre de 2010.

14. A base monetdria restrita, considerada a média dos saldos diérios,
atingiu R$197,4 bilhdes em dezembro, elevando-se 11% no més e 17,9% em doze me-
ses. O papel-moeda emitido somou R$148,1 bilhdes, aumentando 11,2% e 15,5%, tes-
pectivamente, enquanto as reservas bancdrias totalizaram R$49,3 bilhdes, crescendo
10,3% no més e 25,7% em doze meses.

15. O saldo da base monetdria ampliada, que compreende a base restrita,
os depdsitos compulsdrios e os titulos plblicos federais fora da carteira do Banco Cen-
tral, cresceu 16,8% no periodo de doze meses encerrado em dezembro, totalizando
R$2.4 trilhdes. Esse resultado refletiv os aumentos assinalados nos saldos da base restri-
ta, 24,6%; ¢ dos titulos publicos federais, 2,3%; e a elevagdo de 415% observada nos
depdsitos compulsdrios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no guarto trimestre de 2010"

¥ 262,3 - 307,9 16,6 279,6 16,3
Base restrita” 68,4 - 227.9 18,4 1974 179
Base ampliada® 2059.9-2787.0 181 23849 168
Ma* 25684 - 34749 16,0 3ud8.8 16,6

1/ Refere-se ao OHimo més do perlodo.

2/ Para o céleuto das variaghes parcentuais considera-se o ponte mddio das pravisbes.
3 Mddia dos saldos nos dias Uteis do Uitimo més do perlodo.

Al Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), considerada a média dos saldos dia-
rios, somaram R$279,6 bilhdes em dezembro, elevando-se 10,4% no més e 16,3% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do piiblico atingiu R$119,6 bilhSes, com

aumentos rcspectivos de 11,3% ¢ 15,8%, enquanto os depésitos & vista totalizaram
R$160 bilhdes, aumentando 9,7% ¢ 16,6% nas bases de comparagio mencionadas.

17. O agregado monetdrio M4 totalizou R$3 trilhGes, registrando aumen-
tos de 1,7% no més e de 16,6% em doze meses.
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18. As operagbes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de
R$108,2 bilhdes no ultimo trimestre de 2010, resultante de colocages liquidas de

R$19,5 bilhSes no mercado primario e de resgates liquidos de R$127,7 bilhdes, no se-
cundério.

19. O Copom avaliou, na reunifio de outubro, que o balango de riscos a-
pontava para a concretizagdo de um cenario benigno, no qual a inflagdo seguiria consis-
tente com a trajetoria de metas, o que, em grande parte, se devia ao ajuste da taxa bésica
implementado desde abril, Diante disso, avaliando o cendrio macroecondémico ¢ as
perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em
10,75% u.u., sem viés. Na reunido de dezembro, o Copom considerou o cendrio pros-
pectivo menos favoravel do que o observado na altima reunifio, mas, tendo em vista
que, devido as condigdes de crédito e liquidez, o Banco Central havia introduzido, re-
centemente, medidas macroprudenciais, prevaleceu o entendimento de que seria neces-
sdrio tempo adicional para melhor aferir os efeitos dessas iniciativas sobre as condi¢Bes
monetarias. Nesse sentido, o Comité entendeu ndo ser oportuno reavaliar a estratégia de
politica monetaria e manteve a taxa Selic em 10,75% a.a., sem Vviés.

C. Politica monetaria no bimestre janeiro-feverciro de 2011

20. A base monetdria restrita, mensurada pela média dos saldos didrios,
situou-se em R$183,9 bilhdes em fevereiro, registrando retragio de 4,3% em relagio a
janeiro e aumento de 13,6% em doze meses. As reservas bancdrias totalizaram R$46,3
bilhdes, registrando variagGes respectivas de -6,7% e 19,2% nas bases de comparagio
mencionadas, enquanto o saldo de papel-moeda emitido somou R$137,6 bilhGes, recu-
ando 3,4% no més e aumentando 11,8% em doze meses.

21. A base monetdria ampliada totalizou R$2,5 trilhdes em fevereiro, ele-
vando-se 0,9% no més e 18,5% em doze meses. O resultado anual refletiu os aumentos
assinalados nos saldos dos depésitos compulsérios em espécie, 425,7%; da base restnta,

20,3%:; e dos titulos publicos federais, 4,3%.

22, Os mejos de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos di4-
fios, somaram R$257,2 bilhdes em fevereiro, recuando 4,1% no més e expandindo
11,9% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do pablico atingiv R$111,4
bithdes, apresentando redugio de 3,4% no més e crescimento de 12,9% em doze meses.
Os depdsitos a vista totalizaram R$145,8 bilhdes, com redugio mensal de 4,6% e au-
mento de 11,2% em doze meses.

23. Q agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$3,1 trithdes em
fevereiro, registrando aumentos de 1,7% no més e de 18,1% em doze meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagio monetaria para o primeiro
trimestre de 2011 e ocotridos no periodo janeiro/fevereiro”

setap g it it

et

FEASEMEITD OO fooon JORNEE B [/ 3N

m1¥ 2442 - 286,7 167 257.2 19
Base restrita® 1563 -2115 158 1839 13,6
Base ampliada® 2377,2-2790,6 223 2468.7 185
Ma® 2638,0 - 3 5691 166 3085,1 18,1

1! Refere-se ao Uitimo més do pariodo.

2 Para o edloulo dao variaplos percentuais considera-ae ¢ ponto médio das previsbes,
3/ Média dos saldos nos dias diais do dlins més do pericdo.

& Saldos em fim de perfodo.

24, As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, apresentaram impacto contracionista de R$41,6
bilhdes no bimestre encerrado em fevereiro. Esse resultado decorreu de resgates liqui-
dos de R$55,1 bilhdes, no mercado primirio, e colocagdes liquidas de R$96,7 bilhdes
no mercado secundario.

25. Em reunifio realizada em janeiro, o Copom reconheceu um ambiente
econdmico em que prevalecia nivel de incerteza acima do usual, e identificou riscos
crescentes a concretizagdo de um cenério em que a inflagdo convergisse tempestivamen-
te para o valor central da meta. Foi considerado que desde a Uiltima reunifio, no dmbito
externo, os niveis exiraordinarios de liquidez, a introdugiio de novos estimulos fiscais
nos Estados Unidos e seus reflexos sobre pregos de ativos apontavam menor probabili-
dade de reversio do processo de recuperagdo em que se encontram as economias do G3.
No dmbito interno, foi considerado que as agdes macroprudencias recentemente anunci-
adas, um instrumento rapido ¢ potente para conter pressdes localizadas de demanda,
ainda terdo seus efeitos incorporados a dindmica dos pregos, € que teve seguimento a
materializac@o de riscos de curto prazo com os quais o Copom trabalhava naquela opor-
mnidade. Embora as incertezas que cercam o cendrio global e, em menaor escala, o do-
méstico, nio permitissem identificar com clarcza o grau de perenidade de pressoes re-
centes, 0 Comité avaliou que o cendrio prospectivo para a inflagéio evoluiu desfavora-
velmente e decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 11,25% a.a., sem vi€s,
dando inicio a um processo de ajuste da taxa basica de juros, cujos efeitos, somados aos
de agdes macroprudenciais, contribuirfio para quc a inflagéio convirja para a trajetéria de
metas. Em marg¢o, 0 Copom julgou que persistiam as condi¢des que justificaram o au-
mento da taxa basica de juros na reunifo anterior e, dando seguimento ao processo de
ajuste das condigGes monetarias, decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para
11,75% a.a., sem viés,
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sy #igihi
23.01.2008 - 11,25
5.03.2008 - 11,25
16.04.2008 - 11,75
4.06.2000 - 12,25
23.07.2008 - 13.00
10.09.2008 - 13,75
29.10.2000 - 13,75
10.12.2008 - 13,75
21.01.2009 - 12,75
11.08.2008 - 11,25
29.04.2009 - 10,28
10.6.2009 - 8,25
22.07.2009 - 8,75
2.05.2009 - 8,75
21.10.2008 - 8,75
0.12.2002 - 275
27.01.2010 - 8.75
17.03.2010 - 8,75
£8.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.02.2010 - 19,78
8.12.2010 - 10,75
19.1.2011 - 11,25
2.2.2011 11,76

1/ Vigéncia g partir do primeire dia Util seguinte & reunido ou & aplicacho do viés,

D.  Perspectivas para o segundo trimestre ¢ para o ano de 2011

26. A continuidade das divergéncias no ritmo de crescimento acentuou a
polarizacdo na atuagdo dos bancos centrais das economias emergentes ¢ do G3, onde,
apesar dos sinais de melhora na atividade, o hiato do produto segue aberto e as taxas de
desemprego elevadas, contribuindo para a extensio do periodo de afrouxamento mone-
tario. Nas economias emergentes, em resposta as pressoes inflaciondrias decorrentes das
elevagBes nos pregos de commodities, em especial agricolas e petrdleo, ¢ ao ambiente de
maior utilizagio daos fatores de produgio, a retirada dos estimulos maonetérios foi inten-
sificada e, em certos casos, j4 estd avangado o processo de aperto monetdrio.

27. No Brasil, objetivando mitigar riscos identificados no mercado de
crédito, foram editadas, em dezembro, medidas macroprudenciais visando aumentar a
seguranga de operagdes com prazos mais longos, em especial nas modalidades ayuisigio
de bens e crédito pessoal. Ao impacto dessas medidas, expresso em elevagfo das taxas
de juros e redugdo dos prazos nas novas operagdes. serdo adicionados os efeitos das
elevagles da meta para a taxa Selic, decididas pelo Copom em janeiro e em margo.
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28. Vale ressaltar, entretanto, que as condigdes gerais de crédito permane-
cem posttivas, com expansdo das contratagSes, reduzidos indices de inadimpléncia e
taxas de juros em patamares historicamente baixos. Nesse ambiente, embora em ritmo
mais moderado, a evolugfio das operagdes de crédito em 2011 devera seguir favorecen-
do o consumo das familias e a sustentagiio dos investimentos.

29. O atual ciclo de expansio da economia do pais, expresso nos sete re-
sultados positivos consecutivos do PIB trimestral, registrou relativo arrefecimento nos
dois filtimos trimestres de 2010. Prospectivamente, a tendéncia de acomodagdo da ativi-
dade economica deve persistir nos préximos meses, refletindo as agfes de politica mo-
netiria mencionadas ¢ a base de comparagio mais elevada apds a forte recuperagéo re-
gistrada ao longo de 2010, constituindo, assim, ccndrio favoravel ao croscimento susten-
tavel.

30. Esta sustentabilidade vem sendo favorecida, adicionalmente, pela tra-

jetoria das importagdes, relevante para atenuar o descompasso entre demanda e oferta
agregadas.

31. Nesse sentido, 0 aumento registrado no déficit em transagdes correntes
em 2010 refletiu o impacto da recuperagfo da atividade econdmica interna sobre a de-
manda por bens importados e os efeitos da recuperagiio da economia mundial sobre as
exportagdes do pais. Adicionalmente, assinalem-se os desdobramentos da frajetoria da
taxa de cAdmbio e da massa salarial sobre as despesas liquidas da conta servigos, em es-
pecial, das contas associadas ao turismo de residentes no exterior,

32. Para 2011, projeta-se moderagdo no crescimenio do déficit em conta
corrente. O saldo devera ser financiado essencialmente por ingressos liquidos de inves-
timentos estrangeiros diretos (TED). O3 comportamento desses fluxos devera refletir a
liquidez internacional e, em grande medida, as perspectivas favoraveis em relagdo ao
crescimento da economia brasileira. Os investimentos em portfolio no pais deverdo
permanecer significativos, nfo obstante a redugdo dos investimentos estrangeiros em
renda fixa, decorrente da elevagio do IOF em outubro passado. A taxa de rolagem da
divida externa de médio ¢ longo prazos cm 2011 deverd situar-se em 150%, aumentando
a participagdo do endividamento externo como fonte de financiamento do balango, sem,
no entanto, alterar a estrutura dos passivos externos brasileiros, com os investimentos
superando a divida.

33. A trajetdria do déficit em transagdes correntes podera ser influenciada,
ainda, pela maturagdo de investimentos no setor de bens comercializdveis e pela recupe-
ragdo das receitas liquidas do coméreio exterior, em cenirio de expectativas mais favo-
raveis para a economia mundial.
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34, Nesse ambiente, as taxas de inflagio ao consumidor no inicio de 2011
refletiram o impacto de fatores sazonais, como a elevagiio de pregos dos alimentos in
natura, de reajustes nas tarifas de transporte piblico e nos custos com educagio, € os
descompassos entre oferta ¢ demanda agregadas, evidenciados, sobretudo, na evolugéo
dos pregos de servigus. A trajetoria da inflagdio nos proximos meses devera refletir os
impactos da postura mais restritiva adotada na condugiio da politica monetaria, das a-
¢Oes macroprudenciais e do esgotamento de fatores sazonais, persistindo, todavia, incer-
tezas oriundas do cendrio externo, em especial quanto a evolugdo dos pregos de
commodities.

E. Metas indicativas da evolugio dos agregados monetarios para o segundo
trimestre e para o ano de 2011

35. A programagin dos agregados monetirios para o segundo trimestre e
para o ano de 2011 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da
inflagdo, das taxas de juros e do cdmbio ¢ outros indicadores pertinentes, além de ser
consistente com o atual regime de politica monetéria, baseado no sistema de metas para
a inflagio.

Quadro 3. Programagio monetéria para o segundo trimestre e para ano de 2011"

R$ bilhdes

W ocrnapafeit- TEeee Tt

s

ailiiel’

m¥ 240,32 - 282,0 15 277.3-3256 7.8
Basa restrita” 1568 - 212,1 13.8 183,3 - 248,0 9,2
Base ampliada® 2336,3-2742,7 12,0 24129-28325 95
Ma¥ 2687.6 - 3636, 1 154 28357- 36366 104

1/ Refere-se ap dlticd més de pedada.

2/ Para o célculo da variaglo percentual considera-se ¢ ponta médio das pravisies.
3 Média dos saldos nos dias ateis do més,

4 Saldos em fim de perlode.

36. As projegSes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes, considerando-se 0 cres-
cimento esperado do produto, a trajetéria esperada para a taxa Selic e a sazonalidade
caracteristica daqueles agregados. A variagdo em doze meses da média dos saldos dig-
rios dos meios de pagamento foi estimada em 11,5% para junho e em 7,8% para dezem-
bro de 2011.
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37. Considerou-se ainda, para a projecio dos meios de pagamento, como

varidveis exogenas, além da
expansdo das operagGes de cré-
difo do sistema financeiro, a
clevagio da massa salarial ¢ a
antecipacio de parcela do déci-
mo terceiro salério concedida a
aposentados ¢ pensionistas, bem
como as restituigdes do imposto
de renda.

Moloe de pagame Mo M

38. Tendo em vista as proje¢des realizadas para a demanda por papel-

moeda ¢ por depdsitos & vista,
que sdo relacionadas & deman-
da por meio circulante e por
reservas bancérias, e conside-
rando-se a atual aliquota de
recolhimentos  compulsérios
sobre recursos a vista, projeta-
se ampliagdo em doze meses
para o saldo médio da base
monetaria de 13,8% em junho ¢
de 9,2% em dezembro de 2011.

39, As projecdes da base monetéria ampliada, que consiste de uma medi-

da da divida monetéaria € mobi-
lidria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se
cendrios para resultados primé-
rios do governc central, opera-
¢Ges do setor externo ¢ emissdes
de titulos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e
de cambio para projetar a capi-
talizagdo da divida mobilidria
federal. Os resultados indicam
variagdo em doze meses de 13%

H3E
i

em junho e 9,5% em dezembro de 2011.



40. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estlio baseadas
na capitalizagdo de seus com-
ponentes € nos fatores condi-
cionantes de seu crescimento
primdrio, que correspondem as
operagdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor nfo financeiro e as entra-
das liquidas de poupanga finan-
ceira externa. Em decorréncia, o
crescimento ocm  doze mescs
esperado para o M4 correspon-
de a 15,4% em junho e 10,4% em dezembro de 2011.

41, A proporgdo entre o M4 ¢ o PIB deverd apresentar em 2011, estabilidade em rela-
¢d0 a registrada ao longo de
2010, trajetéria consistente com
o comportamento csperado para

as respectivas varidveis.
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42,

A evolugdo dos agregados monetdrios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2011, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre e para o ano de 2011.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios

scrminagie | 200 e
: Jangira - Fevereiro eg re’ ! A o

Rt bilhdes | Var. % em R% bithdes Var. % am Ribilhdes | War. % em

- o 12 mesas 12 meses 12 neses
Mt 2572 19 2611 15 3015 78
Base restrita® 1838 138 184,4 138 21586 92
Base ampliada® 24687 185 25305 130 26227 95
ma™ 3095,1 181 3161.8 15,4 32382 10,4

U Hetere-ve a0 Gtimo més do perio
2f Projogso.
3 Forto médio das previsdes.

do.

4 Médla dos 3aidos NS CHAS U181 20 mmds.

8/ Saldos om fim de pericdo.

43.

A evolugio dos diversos multiplicadores, implicita na programacéo

monetdria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Piscriminagao . 2091 ST I ... S
~Janalto - Feverelro” | Segundo Trimestre T Ang?

[ultiplicador | Vor.% | Mulliplicador |  Var.% - | Muttiplicador | Var.%

[ 1 emtz | em12 om 12

meges Ineses meses
M1 / Base restrita® 1,399 15 1,416 -2 1,398 13
Res.bancarias / dep vista® 0,318 7.2 0,295 4.7 0,306 08
Papetimoeda f M1¥ 0.433 08 0.437 42 0,440 29
M4 [ Base ampliada® 1,264 04 1245 2.1 1272 o8

1 Rafore-s¢ ac Glimo mes &6 pefiods,

2 Projaphko.
3/ Média dos saldos nos dias atsi
4] Saldos em fim de periodq.

s do més.



44, Os multiplicadores da base monetdria restrita ¢ da base monetdria
ampliada nd3o deverdo apresen-
tar tendéncia pronunciada em
qualquer dire¢dio ao longo do
segundo trimestre e do ano de

2011

PMPP/M{

,:t__ . -
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Resumo das projecies

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2010"

jsmmmagén - Pravisto Ceorrido
- PO e e
R$ Diinses Variagio percentual RS bilhoes | Variagio persentual
) ) am 12 meses™ ; om 12 meses
M1¥ 262,3 - 3079 186 2796 163
Base restrita® 168,4 - 227.9 18,4 197.4 17.9
Base ampliada® 20589-2 7670 18,1 23949 16,8
ma* 25684 -2 4748 150 3038,8 16,6
# Referg-ve au diime mes go periodo.
2/ Para o céloue das variagies percentuais cansidera-se o porto médio das previsbes.
3 Madia dos seldos nos dhas Uieis do Oiimo Tés do perfodo.
4 Saldos em fim de periodo.
Quadro 2, Resultados previstos pela programagiao monetaria para o primeiro
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo Janeiroiffevereiro”
iscriminagdo Provisto - Ocoeido
RS bilhdes 'ifarlaqéo percentual RS bilhdes Varlagao percantual
G o1 i em 12 meses® em 12 meses
Mi¥ 2442 -286,7 16.7 257,2 19
Base restrita¥ 186, - 2115 158 1839 13,6
Base ampliada®™ 2377,2-2 7906 223 24887 18,5
Ma¥ 2638,0 - 3569,1 16,6 3095, 1 181
17 Refere-se o Ulima més da periodo, -
2 Para o calculo das variagbes percentuais considera-se o ponta médio das pravisdes.
M Média dos saldes nos Giay Oieis do OHimo més do periodo.
4 Saldos em fim da perfodo,
. . 4
Quadro 3. Programagio monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2011
RS bilhdes
Piscriminagio - . Segundo Trimestre - - Ano
RS U Var, % em ‘R$ T var %em
L bilhdes 42 meses™ bithdes 42 meses”
M1 240,2 - 282,0 135 77,3 - 3256 7.8
Base restrita® 16,8 - 2924 13,8 183,3 - 248,0 9,2
Base ampliada® 23368.3-27427 130 24129-28325 8,5
MY 26876 -3 6361 154 2835,7-38%66 104
1/ Refere-s¢ ao ultimo més do paricdo.
M Para a sdloula do variaghe per tual id ea & ports médio dos prasisfies

3 Média dos saldos nos dias Uleis do mds,

4/ Saldos em fim de perfodo.



Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios™

piscriminagie \ 2m - 201"
R L Janeino - Fevareiro Segundo Trimestre”
L RS bilthdes J War%em . | - RYxilndes Var. % em
e i €2 miesed : b 412 mesea
M1 2573 19 2811 15
Base restrita? 1839 13,6 184,4 13,8
Base ampliada® 24687 185 25195 120
M4® 3095,1 18,1 31618 154 3.336,2 10,4
1f Referg-se 80 Gitime mis do periodo.
2! Projegdo.

3 Ponto médio dag previsbas,
4 Madia dos saldos nos dias Gieis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 5. Muitiplicador monetario

bhemﬁlmﬁﬁn R Y " P C A .. A —
. S Janeiro - Feversire’ | Segundo Trimestre T Ano®

[ Matipticador | - Var.% | Multiplicador |  Var % | Multipticador |  Var %

- o emd T e em 42 ' . em 12

- - meses | : " meses meses
M1 J Rage rastrita® 1,200 A5 1,418 21 1,398 13
Res bancarias / dep.vista® 0,318 7.2 0.295 1,7 0,306 08
Papet-moeda | MY 0,433 0,9 0,437 4,2 0,440 29
M4 / Base ampliada® 1,964 02 1.245 21 1972 0.8

| , I

1/ Refera-se go ditimo més do perode.

2 Projegho.

3f Média das saidas nas dias dteis do més.
4 Saldos em fim de periedo.
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Glossario

Base monetaria: passivo monetirio do Banco Central, também conhecido como emis-
sdio primdria de moeda. Inclui o total de cédulas ¢ moedas em circulacfio e os recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as ope-
ragdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se s fontes de criagdo (emissio de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢do (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primdria (base monetaria). Toda operagdo/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias™ sig-
nifica expansdo monetéria ¢ ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrdrio, toda opera-
¢do/intervengido do Banco Ceniral que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias™ significa contragdo monetdria ¢ € apresentada com sinal negativo,
Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagfo e emissdo de moeda: a fabricagdo € um
processo fabril de cédulas e moedas ¢ a emissdo é um processo econdmico que resuita
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancdrias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com os precos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsérios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do puiblico, isto ¢, as cédulas ¢ moedas metdlicas detidas pelos individuos €
empresas nio financeiras e, ainda, os seus depdsitos 3 vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a redugio da inflagdo, a pariir da introdugéio do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagio, resultante da recuperag@io da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde a0 M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno pot institui-
¢cOes depositarias — as que realizam multiplica¢io de crédito. O M3 € composto pelo M2
e as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidag#o e Custédia (Selic). O
M4 agrega o M3 ¢ a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.
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Depositos compulsorios de instituigdes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ac Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetéario, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias™ para ouiras contas de
depdsitos no Banco Central ¢ que t€m movimentag#o limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugio da base de cdlculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nfo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos piiblicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculag@o. Os reco-
lhimentos “em titulos” sfio considerados remunerados em funcdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, nfio recebendo qualquer remuneragiio adicional por
parte do Banco Central.
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Avison® 155 - C. Civil.

Brasilia, 13 de abrl de 2011.

A Sua Excgléncia o Senhor
Senador CICERO LUCENA
Primeiro Secretiario do Senado Federal

Assunto: Programacgio Monetria.

Senhor Primeiro Secretério,
Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Vice-
Presidente da Repiiblica, no exercicio do cargo Presidente da Repiiblica, destinada 2 Comissio

de Assuntos Econdmicos, contendo a Programacgéio Monetaria.

Atenciosamente,

ANTONIO PALOCCRFILHO
Ministro de [Estado Chefe da Casa Civil
da Prekidéncia da Republica

(4 Comissdo de Assuntos Econémicos)

Publicado no DSF, de 16/04/2011.

Secretaria Especial de Editora¢ao e Publicagdes do Senado Federal - Brasiiia -~ DF

0S:11467/2011
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